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 Η Πρόταση Κανονισµού για τη ρύθµιση των αγορών κρυπτοστοιχείων, EU 
Regulation Proposal of Markets in Crypto Assets (MiCA). Πρώτες σκέψεις, 
ζητήµατα & πεδίο εφαρµογής 
Ταµβάκης Νικόλαος, Δικηγόρος, Υπ. ΔΝ   
 
Ι. Εισαγωγή 
Από την παρθενική εµφάνιση του πρώτου κρυπτονοµίσµατος, του γνωστού σε 
όλους, bitcoin, το έτος 2007, µέχρι και σήµερα έχουν εµφανιστεί εκατοντάδες 
καινούρια κρυπτονοµίσµατα και διαφορετικές εφαρµογές της τεχνολογίας 
κατανεµηµένου καθολικού (Distributed Ledger Technology, DLT)1 που λειτουργούν 
σε αλυσίδες συστοιχιών (Blockchain)2.  
Επιπλέον, η τεχνολογία blockchain και οι εφαρµογές της έχουν γίνει ευρέως 
γνωστές στο επενδυτικό κοινό και οι συναλλαγές στις αγορές κρυπτονοµισµάτων 
αυξάνονται διεθνώς µε ταχείς ρυθµούς. Ενόψει αυτής της ταχείας εξάπλωσης και 
ευρείας αποδοχής η Ευρωπαϊκή Επιτροπή -µε µεγάλη καθυστέρηση- προχώρησε στη 
δηµοσίευση µιας Πρότασης Κανονισµού, ο οποίος αποτελεί την πρώτη ρυθµιστική 
απόπειρα όχι µονάχα του χώρου των κρυπτονοµισµάτων, αλλά των 
κρυπτοπεριουσιακών στοιχείων ή κρυπτοστοιχείων (crypto assets) γενικότερα. 
Ο νέος προτεινόµενος Κανονισµός µε την ονοµασία «MiCA» (Markets in 
Crypto Assets) επιχειρεί να καλύψει το υπάρχον κενό ενωσιακού δικαίου στις αγορές 
των κρυπτοστοιχείων και στόχος του είναι η ασφάλεια δικαίου, η ενίσχυση της 
                                            
1 Είδος τεχνολογίας που υποστηρίζει την κατανεµηµένη καταγραφή κρυπτογραφηµένων δεδοµένων. 
Βλ. περισσότερα για την τεχνολογία DLT εδώ: https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-
more/html/distributed_ledger_technology.el.html  
2 Βλ. περισσότερα για την τεχνολογία blockchain εδώ: 
https://www.investopedia.com/terms/b/blockchain.asp  
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καινοτοµίας και της ανάπτυξης µέσω της χρήσης νέων τεχνολογιών, η ενίσχυση της 
ανταγωνιστικότητας της ενιαίας αγοράς και η λήψη των κατάλληλων µέτρων 
προστασίας του καταναλωτικού και επενδυτικού κοινού3. 
Το γεγονός ότι η Επιτροπή επέλεξε τη νοµική µορφή του Κανονισµού ως τη 
δέουσα ρυθµιστική προσέγγιση, καταδεικνύει τη σπουδαιότητα του εγχειρήµατος και 
τη σηµασία της οµοιόµορφης αντιµετώπισης των κρυπτοπεριουσιακών στοιχείων 
στην ενιαία αγορά. 
 
ΙΙ. Ιστορική αναδροµή 
Ήδη από την παρθενική τους εµφάνιση τα κρυπτονοµίσµατα τράβηξαν το 
διεθνές ενδιαφέρον των ρυθµιστικών και εποπτικών αρχών και η νοµική τους 
αντιµετώπιση αποτέλεσε αντικείµενο ακαδηµαϊκών και πολιτικών συζητήσεων. Από 
το έτος 2017 που παρατηρήθηκε µεγάλη αύξηση στις δηµόσιες αρχικές προσφορές 
κρυπτονοµισµάτων4 (Initial Coin Offerings, ICO) και έπειτα, οι εποπτικές αρχές της 
ΕΕ έχουν εκδώσει πλείστες όσες ανακοινώσεις προς τους καταναλωτές.5  
Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή δηµοσιεύει το Μάρτιο του 2018 σχέδιο δράσης για τη 
χρηµατοοικονοµική τεχνολογία6 (FinTech) στο οποίο εξετάζει τις ευκαιρίες και τις 
                                            
3 European Commission, Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on 
Markets in Crypto-assets, and Amending Directive, 2019/1937, Brussels, 24.9.2020, COM (2020) 593 
final, 2020/0265 (COD). 
4 Σχετικά µε την έννοια της αρχικής δηµόσιας προσφοράς κρυπτονοµισµάτων βλ.: 
https://en.wikipedia.org/wiki/Initial_coin_offering  
5 Robby Houben & Alexander Snyers, «Crypto-assets Key developments, regulatory concerns and 
responses», study Requested by the ECON committee, Policy Department for Economic, Scientific and 
Quality of Life Policies, PE 648.779 - April 2020, 17 
6 Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Σχέδιο δράσης για τη χρηµατοοικονοµική τεχνολογία (FinTech), 
COM/2018/109 final, https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2018/EN/COM-2018-109-F1-EN-
MAIN-PART-1.PDF  
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προκλήσεις από το χώρο των κρυπτονοµισµάτων. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή Κινητών 
Αξιών και Αγορών (ESMA) εξέδωσε το έτος 2018 οδηγίες για την καταλληλότητα του 
ρυθµιστικού πλαισίου σχετικά µε τα κρυπτοστοιχεία, επισηµαίνοντας τη δυσκολία 
της υπαγωγής τους στο υπάρχον νοµοθετικό πλαίσιο, καθώς και το γεγονός ότι 
υπάρχουν διατάξεις στο Ευρωπαϊκό Δίκαιο που ενδεχοµένως δυσχεραίνουν την 
ανάπτυξη τεχνολογιών DLT7. 
Το ίδιο έτος δηµοσιεύεται η πέµπτη Οδηγία για την καταπολέµηση του 
ξεπλύµατος µαύρου χρήµατος και χρηµατοδότησης της τροµοκρατίας (AMLD5), η 
οποία επιχειρεί για πρώτη φορά τον ορισµό της έννοιας του κρυπτονοµίσµατος. 
Ταυτόχρονα εισάγει υποχρεώσεις τύπου «γνώριζε τον πελάτη σου» (know your 
customer, KYC) που εφαρµόζουν τα παραδοσιακά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα στους 
φορείς διαχείρισης ανταλλακτηρίων και παρόχων ψηφιακών πορτοφολιών, ορίζοντάς 
τους ως υπόχρεους εφαρµογής των διατάξεών τη..8 
Η Επιτροπή δηµοσιεύει το έτος 2019 ένα ερωτηµατολόγιο µέσω δηµόσιας 
ηλεκτρονικής διαβούλευσης για τα κρυπτοπεριουσιακά στοιχεία, η οποία 
ολοκληρώθηκε το Μάρτιο του 2020 µε µεγάλη συµµετοχή9. Με εφαλτήριο τα 
αποτελέσµατα της ηλεκτρονικής διαβούλευσης η Επιτροπή στις 24 Σεπτεµβρίου 2020 
ανακοινώνει ένα συνολικό πακέτο πολιτικής σχετικά µε την ψηφιακή οικονοµία 
(Digital Finance Package), το οποίο περιλαµβάνει τη στρατηγική στην ψηφιακή 
οικονοµία (Digital Finance Strategy) και στα συστήµατα πληρωµών (Retail Payments 
Strategy). Το συνολικό αυτό πακέτο στοχεύει στην προώθηση της 
                                            
7 ESMA, «Advice on Initial Coins Offerings and Crypto-Assets», ESMA50-157-1391, 9 January 2019, 
18 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf  
8 Βλ. περισσότερα για την 5η Οδηγία: Ταµβάκης Νικόλαος, Διπλωµατική Εργασία, «Η τεχνολογία 
Blockchain και το επαναστατικό της αποτύπωµα σε παραδοσιακούς Κλάδους του Δικαίου», κεφ. 4 σελ. 
29, δηµοσιευµένη σε https://apothesis.eap.gr/handle/repo/42505  
9 https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12089-Directive-regulation-
establishing-a-European-framework-for-markets-in-crypto-assets  
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ανταγωνιστικότητας και της καινοτοµίας στον τοµέα της οικονοµίας και στην 
καθιέρωσης της ΕΕ ως ενός παγκόσµιου ηγέτη στο χώρο αυτό10. 
Η στρατηγική στην ψηφιακή οικονοµία έχει ως αντικείµενο µεταξύ άλλων και 
µια δέσµη προτάσεων για τη ρυθµιστική αντιµετώπιση των κρυπτοπεριουσιακών 
στοιχείων. Η ανάλυση θα εστιάσει στον προτεινόµενο Κανονισµό MiCA, καθώς ο 
τελευταίος στοχεύει για πρώτη φορά στη δηµιουργία ενός κατάλληλου νοµικού 
πλαισίου που να δίνει τη δυνατότητα σε νεοφυείς και καινοτόµες επιχειρήσεις, να 
παρέχουν τις υπηρεσίες τους οµοιόµορφα σε όλη την ενιαία αγορά. 
 
ΙΙΙ. Ορισµοί – Κατηγορίες κρυπτοπεριουσιακών στοιχείων 
Ο προτεινόµενος Κανονισµός MiCA, όπως προαναφέρθηκε, αναφέρεται στα 
κρυπτοπεριουσιακά στοιχεία. Στο άρθρο 3 «Ορισµοί» ορίζονται διάφορες έννοιες, 
όπως η έννοια του εκδότη κρυπτοστοιχείων, της δηµόσιας προσφοράς, του παρόχου 
υπηρεσιών κρυπτοστοιχείων κλπ. Η ανάλυση θα εστιάσει στην έννοια και στην 
κατηγοριοποίηση των κρυπτοστοιχείων.   
Ως κρυπτοπεριουσιακό στοιχείο νοείται «η ψηφιακή αναπαράσταση αξίας ή 
δικαιωµάτων που µπορούν να µεταβιβαστούν και να αποθηκευτούν ηλεκτρονικά, µε 
χρήση τεχνολογίας κατανεµηµένου καθολικού ή παρόµοιας τεχνολογίας». Η 
ευρύτητα της έννοιας που υιοθετεί ο Κανονισµός καθιστά σαφές ότι στο ρυθµιστικό 
του πεδίο εντάσσονται όχι µόνο τα παραδοσιακά κρυπτονοµίσµατα που λειτουργούν 
αποκλειστικώς ως µέσο πληρωµής, όπως είναι το bitcoin, αλλά και κάθε είδους 
παραλλαγή τους. Υιοθετείται εποµένως ο ορισµός των «εικονικών περιουσιακών 
                                            
10 Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, European Commission, 
“Communication on Digital Finance Package” (24 September 2020) 
https://ec.europa.eu/info/publications/200924-digital-finance-proposals_en  
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στοιχείων» που εξέδωσε η Οµάδα Χρηµατοοικονοµικής Δράσης (FATF) µε τις 
συστάσεις της11. 
  Σύµφωνα µε την πρόταση Κανονισµού, εισάγονται τρεις βασικές κατηγορίες 
κρυπτοστοιχείων, ανάλογα µε τα βασικά χαρακτηριστικά και τη χρησιµότητά τους 
και υπάγονται σε διαφορετικές απαιτήσεις η κάθε µία12. Αρχικά, προβλέπεται η 
κατηγορία των «ψηφιακών κερµάτων αγοράς υπηρεσιών» (utility tokens)13. Πρόκειται 
για «ψηφιακά κέρµατα» (tokens) τα οποία χρησιµεύουν στην παροχή ψηφιακής 
πρόσβασης σε ένα προϊόν ή υπηρεσία, είναι διαθέσιµα σε δίκτυα τεχνολογίας DLT 
και γίνονται αποδεκτά µόνο από τον εκδότη τους. Εποµένως, δεν αποτελούν γενικό 
µέσο πληρωµών και δεν έχουν χαρακτηριστικά χρηµατοοικονοµικού προϊόντος. 
Χαρακτηριστικό παράδειγµα κρυπτονοµίσµατος χρησιµότητας αποτελεί το 
κρυπτονόµισµα ERC2014, το οποίο «τρέχει» πάνω στην πλατφόρµα ethereum και 
χρησιµοποιείται κατά κόρον από τους εκδότες (Developers) για το σχεδιασµό νέων 
εφαρµογών (DApps)15.   
  Η δεύτερη κατηγορία αποτελείται από τα «ψηφιακά κέρµατα µε εγγύηση 
περιουσιακών στοιχείων» (asset-referenced tokens) ή «σταθερά κρυπτοστοιχεία» 
(stablecoins). Πρόκειται για κρυπτοστοιχεία τα οποία «παραπέµπουν» σε ένα ή 
περισσότερα περιουσιακά στοιχεία και η τιµή τους εξαρτάται από αυτά. Τα τελευταία 
δύναται να είναι ακίνητα, επίσηµα νοµίσµατα, εµπορεύµατα αξίας, άλλα 
κρυπτοστοιχεία ή συνδυασµός των παραπάνω. Η σύνδεσή τους µε τα αναφερόµενα 
                                            
11 Βλ. MiCA, ό.π., σελ. 22 πάρ. 8 & FATF (2012-2019), International Standards on Combating Money 
Laundering and the Financing of Terrorism & Proliferation, FATF, Paris, France (Διεθνή πρότυπα για 
την καταπολέµηση της νοµιµοποίησης εσόδων από εγκληµατικές δραστηριότητες και της 
χρηµατοδότησης και διάδοσης της τροµοκρατίας, FATF, Παρίσι, Γαλλία) (www.fatf-
gafi.org/recommendations.html) 
12 Βλ. MiCA, ό.π., σελ. 24, παρ. 9. 
13 Βλ. σχετ https://www.merriam-webster.com/dictionary/utility%20token  
14 Για το ERC20 βλ. https://blockgeeks.com/guides/erc20-tokens-origin-story/  
15 Για τις εφαρµογές DApps βλ. https://ethereum.org/en/dapps/  
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περιουσιακά στοιχεία εξυπηρετεί το σκοπό της σταθεροποίησης της αξίας τους και 
εξαλείφει το συναλλαγµατικό κίνδυνο από τις ακραίες διακυµάνσεις στην αγορά 
κρυπτονοµισµάτων. Οι κάτοχοί τους, χάριν αυτής της δυνατότητας, τα χρησιµοποιούν 
συνήθως ως µέσα πληρωµών ή αποθήκευσης αξίας. Χαρακτηριστικό παράδειγµα 
ενός stablecoin αποτελεί το Tether (USDT)16, το οποίο είναι συνδεδεµένο µε το 
δολάριο Ηνωµένων Πολιτειών και διαπραγµατεύεται µε µόνιµη ισοτιµία ένα προς ένα 
(1:1). 
Η τρίτη και τελευταία κατηγορία κρυπτοστοιχείων είναι τα «ψηφιακά 
κέρµατα ηλεκτρονικού χρήµατος» ή «ψηφιακά κέρµατα e-χρήµατος» (electronic 
money tokens). Αποτελείται από τα λεγόµενα «γυµνά» κρυπτονοµίσµατα, τα οποία 
ούτε συνδέονται µε άλλα περιουσιακά στοιχεία, ούτε λειτουργούν σε προϋπάρχουσα 
πλατφόρµα blockchain, αλλά είναι σχεδιασµένα να λειτουργούν µονάχα στη δική 
τους αλυσίδα blockchain. Χρησιµεύουν αποκλειστικώς ως µέσο πληρωµών, 
αποθήκευσης αξίας ή νοµισµατικής µονάδας. Επιτελούν εν τοις πράγµασι τις ίδιες 
λειτουργίες µε το επίσηµο χρήµα, όπως αυτό ορίζεται στην Οδηγία 2009/110/ΕΚ.17 
Χαρακτηριστικότερο παράδειγµα αυτής της κατηγορίας αποτελεί το πασίγνωστο, 
πλέον, Bitcoin που «τρέχει» στη δικιά του αλυσίδα και όχι σε κάποια άλλη, όπως 
είναι η αλυσίδα του Ethereum που χρησιµοποιούν οι ως άνω εφαρµογές DApps. 
Σηµειωτέον ότι σύµφωνα µε το άρ. 2 πάρ. 2 MiCA εκτός της ρυθµιστικής 
εµβέλειας του προτεινόµενου Κανονισµού µένουν όσα κρυπτοστοιχεία δύναται να 
χαρακτηριστούν ως χρηµατοπιστωτικά µέσα, ηλεκτρονικό χρήµα, καταθέσεις, 
δοµηµένες καταθέσεις ή τιτλοποιήσεις σύµφωνα µε τα κριτήρια και τους ορισµούς 
της υπάρχουσας σχετικής ενωσιακής νοµοθεσίας. Εποµένως τα εν λόγω 
                                            
16 Βλ. https://en.wikipedia.org/wiki/Tether_(cryptocurrency)  
17 Οδηγία 2009/110/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 16ης Σεπτεµβρίου 
2009, για την ανάληψη, άσκηση και προληπτική εποπτεία της δραστηριότητας ιδρύµατος ηλεκτρονικού 
χρήµατος, την τροποποίηση των οδηγιών 2005/60/ΕΚ και 2006/48/ΕΚ και την κατάργηση της οδηγίας 
2000/46/ΕΚ (ΕΕ L 267 της 10.10.2009, σ. 7). 
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κρυπτοστοιχεία (security-investment-financial tokens) όταν πληρούν τους ορισµούς 
και τα κριτήρια της ευρύτερης έννοιας ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου, τότε θα 
εξαιρούνται από το πεδίο εφαρµογής του Κανονισµού και θα υπάγονται απευθείας 
στις σχετικές διατάξεις του ενωσιακού χρηµατοπιστωτικού δικαίου. Για παράδειγµα 
εάν ένα token διαθέτει τα χαρακτηριστικά µίας κινητής αξίας σύµφωνα µε τους 
ορισµούς στην νέα Οδηγία MiFID II18, τότε θα υπάγεται στις σχετικές διατάξεις της 
και θα εξαιρείται του πεδίου εφαρµογής του Κανονισµού, παρά το γεγονός ότι θα 
εξακολουθεί να πρόκειται για κρυπτοστοιχείο.    
 
IV. Ρυθµιστικές προβλέψεις 
Ο προτεινόµενος Κανονισµός MiCA περιλαµβάνει δέσµες διατάξεων σε 
συνολικά εννέα τίτλους. Οι ρυθµίσεις των utility tokens περιλαµβάνονται στο δεύτερο 
τίτλο, καθώς τα stablecoins και τα e-money tokens ρυθµίζονται στους τίτλους τρία 
και τέσσερα. Σύµφωνα µε το άρ. 4 οι εκδότες κρυπτοπεριουσιακών στοιχείων που 
επιθυµούν να προβούν σε δηµόσια προσφορά εντός της Ένωσης, θα πρέπει να τηρούν 
µεταξύ άλλων κάποιες υποχρεώσεις, ήτοι να είναι νοµικά πρόσωπα, να καταρτούν και 
κοινοποιούν λευκό βιβλίο, καθώς και να τηρούν τις επαγγελµατικές οδηγίες καλής 
πρακτικής του άρ. 13. 
Οι αυξηµένες υποχρεώσεις δηµοσιότητας των utility tokens που θεσπίζει ο 
προτεινόµενος Κανονισµός MiCA, υπογραµµίζουν την ανάγκη αντιµετώπισης 
πολλών προβληµάτων που δηµιουργήθηκαν κατά το παρελθόν στις αρχικές δηµόσιες 
προσφορές κρυπτονοµισµάτων.  Συγκεκριµένα, πραγµατοποιήθηκαν προσφορές µε 
ελλιπείς ή παραπλανητικές πληροφορίες, από τις οποίες δεν ήταν δυνατό να 
εξακριβωθούν τα ακριβή χαρακτηριστικά ή λειτουργίες του προσφερόµενου 
                                            
18 Βλ. Οδηγία  MiFID II Τίτλος 1, άρ. 4 «Ορισµοί», πάρ. 44, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EL/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014L0065&qid=1610882276575&from=EN#d1e2079-349-1  
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κρυπτοστοιχείου µε αποτέλεσµα την εξαπάτηση ή την παραπλάνηση του επενδυτικού 
κοινού19. 
Οι τίτλοι τρία & τέσσερα περιλαµβάνουν κανόνες σχετικούς µε τα e-money 
tokens και τα asset referenced tokens. Ο πυρήνας των προβλεπόµενων διατάξεων που 
ξεχωρίζουν περιστρέφεται κυρίως γύρω από την απαίτηση για τήρηση ιδίων 
κεφαλαίων (άρ. 31) και αποθεµατικών περιουσιακών στοιχείων (άρ. 32) (own funds), 
καθώς και από τη θέσπιση δικαιωµάτων των κατόχων (holder rights) - επενδυτών 
(investor rights) έναντι του εκδότη (άρ. 35).  
Σύµφωνα µε το άρ. 31, οι εκδότες stablecoins θα πρέπει να διατηρούν ίδια 
κεφάλαια τουλάχιστον ίσα µε το ποσό των 350.000€ ή µε το 2% του µέσου ποσού 
των αποθεµατικών περιουσιακών στοιχείων, οποιοδήποτε από τα δύο είναι το 
ανώτερο. Είναι προφανής η οµοιότητα της ρύθµισης µε το άρ. 5 της Οδηγίας 
2009/110/ΕΚ για το ηλεκτρονικό χρήµα, η οποία προβλέπει και αυτή στην πάρ. 3 
ποσό ιδίων κεφαλαίων ίσο µε το 2% του µέσου όρου ηλεκτρονικού χρήµατος σε 
κυκλοφορία.20   
Σχετικά µε την τήρηση αποθεµατικών περιουσιακών στοιχείων οι εκδότες των 
stablecoins οφείλουν, µεταξύ άλλων, να διακρατούν ένα απόθεµα, ανά κατηγορία 
περιουσιακού στοιχείου ξεχωριστά από τα υπόλοιπα. Η διαχείριση των αποθεµατικών 
πρέπει να γίνεται µε σύνεση και µε βάση τις καλές πρακτικές. Θεσπίζεται ένας 
µηχανισµός αυξοµείωσης των αποθεµατικών ανάλογα µε τις µεταβολές στον αριθµό 
των stablecoins21 και προβλέπεται η υποχρέωση τοποθέτησής τους ανά κατηγορία σε 
                                            
19 Dirk Zetzsche, Ross Buckley, Douglas Arner & Linus Föhr, The ICO Gold Rush: It’s a Scam, It’s a 
Bubble, It’s a Super Challenge for Regulators, (2019) 60(2) HARV. INT’L L. J. 267 
20 https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:267:0007:0017:EL:PDF  
21 Μεταβολές δύναται να προκύψουν από τη δηµιουργία νέας ποσότητας ή από τη διαγραφή 
υπάρχοντος αποθέµατος stablecoin. 
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ξεχωριστούς λογαριασµούς και σε εγκεκριµένα πιστωτικά ιδρύµατα ή παρόχους 
υπηρεσιών σε κρυπτοστοιχεία.22 
Το άρ. 35 MiCA ρυθµίζει µια σειρά δικαιωµάτων των κατόχων stablecoins. 
Μεταξύ άλλων, οι εκδότες τους θα πρέπει να εφαρµόζουν σαφείς και διεξοδικές 
πολιτικές και διαδικασίες σχετικά µε τις απαιτήσεις εξαργύρωσης έναντι του εκδότη ή 
έναντι των αποθεµατικών περιουσιακών στοιχείων. Όταν δεν παραχωρούνται 
δικαιώµατα σε όλους τους κατόχους, τότε οι εκδότες υποχρεούνται να προσδιορίζουν 
µε σαφήνεια τα νοµικά ή φυσικά πρόσωπα που θα κατέχουν αυτά τα δικαιώµατα στις 
σχετικές πολιτικές. Σε αυτήν την περίπτωση, επιπλέον, θεσπίζεται υποχρέωση 
τήρησης µηχανισµού διασφάλισης της ρευστοποιησιµότητας των κρυπτοστοιχείων 
µέσω σύναψης συµβάσεων µε τους παρόχους υπηρεσιών σε κρυπτοστοιχεία. Όλοι οι 
κάτοχοι stablecoin διατηρούν απευθείας έναντι του εκδότη το δικαίωµα 
εξαργύρωσης, όταν η αγοραία αξία τους διαφέρει σηµαντικά από την αξία των 
περιουσιακών στοιχείων εγγύησης ή των αποθεµατικών περιουσιακών στοιχείων. 
Το άρ. 44 MiCA ρυθµίζει αντίστοιχα τα δικαιώµατα των κατόχων e-money 
tokens. Εδώ προκύπτει µια διαφοροποίηση από το άρ. 11 της Οδηγίας 2009/110/ΕΚ, 
καθώς στο άρ. 44 MiCA εφαρµόζονται µονάχα τα δικαιώµατα και οι απαιτήσεις 
σχετικά µε την έκδοση και τη δυνατότητα εξαργύρωσης. Κατόπιν αιτήµατος του 
κατόχου ο εκδότης υποχρεούται να εξαργυρώσει ανά πάσα στιγµή και στην 
ονοµαστική τους αξία τα stablecoins και να αναφέρει µε εµφανή τρόπο τους όρους 
εξαργύρωσης και το ύψος των σχετικών εξόδων εκτέλεσης.  
Εάν το αίτηµα εξαργύρωσης δεν ικανοποιηθεί εντός του απώτερου χρονικού 
διαστήµατος των τριάντα ηµερών, τότε ο κάτοχος δύναται να στραφεί εναντίον των 
οντοτήτων που διασφαλίζουν τη φύλαξη χρηµατικών ποσών έναντι των εκδοτών 
stablecoin ή εναντίον κάθε φυσικού ή νοµικού προσώπου που έχει αναλάβει τη 
                                            
22 Βλ. MiCA, Κεφάλαιο 3 «Αποθεµατικά Περιουσιακά Στοιχεία», Άρθρα 32 και 33  
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διανοµή τους. Η ρύθµιση αυτή προφανώς σκοπεύει να αντιµετωπίσει φαινόµενα 
κατάχρησης και εξαπάτησης επενδυτών που έχουν παρατηρηθεί κατά καιρούς από 
διάφορους επιτήδειους εκδότες κρυπτονοµισµάτων23. 
 Τέλος, θεσπίζονται ειδικές διατάξεις για τα µεγάλης εµβέλειας e-money 
tokens & stablecoins καθώς και τα κριτήρια βάσει των οποίων ένα κρυπτοστοιχείο 
δύναται να υπαχθεί σε αυτές. Η διαφορετική αντιµετώπιση µερικών κρυπτοστοιχείων 
δικαιολογείται όταν τα τελευταία αποκτούν τέτοια βαρύτητα, ώστε να αποτελούν 
δυνητική απειλή για τη συστηµική ευστάθεια του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 
Χαρακτηριστικό παράδειγµα σχεδιασµού κρυπτοστοιχείου παγκόσµιας εµβέλειας 
αποτελεί η πρωτοβουλία µίας οµάδας εταιριών µε επικεφαλής την Facebook Inc. τον 
Ιούνιο του 2019, που είχε ως αντικείµενο την έκδοση και κυκλοφορία του νοµίσµατος 
Libra. Το τελευταίο θεωρήθηκε ως απειλή για το µονοπώλιο των κεντρικών 
τραπεζών, διότι πλεονεκτούσε έναντι των επίσηµων νοµισµάτων χάριν του 




Ο Προτεινόµενος Κανονισµός MiCA αποτελεί µια πρώτη απόπειρα ύφανσης 
του ρυθµιστικού ιστού των κρυπτοστοιχείων και ως εκ τούτου η έλευσή του είναι 
ιδιαίτερα σηµαντική για την ανάπτυξη της βιοµηχανίας token. Οι ρυθµίσεις του 
κινούνται προς τη σωστή κατεύθυνση, ήτοι τον εναγκαλισµό της καινοτοµίας και την 
                                            
23 Lars Hornuf, Theresa Kück, Armin Schwienbacher, “Initial Coin Offerings, Information Disclosure, 
and Fraud”, CESifo Working Paper No. 7962 (2019)<https://ssrn.com/abstract=3498719> 
24 Βλ. Chi Hyun KIM, DIW Berlin, «Public or Private? The Future of Money», IN-DEPTH ANALYSIS 
Requested by the ECON committee, Monetary Dialogue Papers, PE 642.356, December 2019, 7 
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τεχνολογική ουδετερότητα απέναντι στις τεχνολογίες κατανεµηµένου καθολικού, 
ωστόσο είναι δεκτικές περαιτέρω βελτιώσεων.  
Όπως πολύ εύστοχα τονίζουν οι συγγραφείς του άρθρου “The Markets in 
Crypto-Assets Regulation (MICA) and the EU Digital Finance” ο προτεινόµενος 
Κανονισµός επιχειρεί να οριοθετήσει το πεδίο εφαρµογής του σε σχέση µε την 
υπάρχουσα ευρωπαϊκή νοµοθεσία για τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα µε αρνητικό 
τρόπο και όχι µε τη χρήση θετικών ορισµών.25 
Συγκεκριµένα, ενώ τα κριτήρια που προσδιορίζουν την έννοια των e-money 
token & των stablecoins είναι ευδιάκριτα, δε συµβαίνει το ίδιο ως προς τον 
προσδιορισµό της κατηγορίας των utility tokens. Ο Κανονισµός αρκείται σε µια απλή 
αναφορά, ότι ο,τιδήποτε δεν εµπίπτει στη νοµοθεσία των χρηµατοοικονοµικών 
προϊόντων και δεν πληρεί τα χαρακτηριστικά των ως άνω κρυπτοστοιχείων, τότε θα 
θεωρείται utility token. Ως εκ τούτου εκλείπει σε όλο το φάσµα του η πρόνοια 
θέσπισης θετικών κριτηρίων, τα οποία θα διασφαλίζουν την ξεκάθαρη υπαγωγή ενός 
κρυπτοστοιχείου στην κατηγορία των utility token, δίχως η τελευταία να εξαρτάται 
από την εφαρµογή και την ερµηνεία εξωγενούς νοµοθεσίας διαφορετικού τοµέα.26 
Επιπλέον εύλογους προβληµατισµούς προκαλεί η ρύθµιση του άρ. 7, η οποία 
δηµιουργεί µια ex post ευθύνη των εκδοτών κρυπτοστοιχείων σχετικά µε τα 
περιεχόµενα του λευκού βιβλίου και των διαφηµιστικών ανακοινώσεων. Η ως άνω 
ρύθµιση προβλέπει ότι δεν απαιτείται εκ των προτέρων έγκριση των αρµοδίων αρχών 
σχετικά µε τη δηµοσίευση του λευκού βιβλίου, ωστόσο οι τελευταίες είναι σε θέση να 
επέµβουν σε µεταγενέστερο έλεγχο ή διορθώσεις σύµφωνα µε το άρ. 7 πάρ. 2 και σε 
συνδυασµό µε το άρ. 82 πάρ. 1 MiCA. Η προβληµατική αυτή προσέγγιση εγκυµονεί 
                                            
25 Βλ. Dirk A. Zetzsche – Filippo Annunziata – Douglas W. Amer – Ross P. Buckley, “The Markets in 
Crypto-Assets Regulation (MICA) and the EU Digital Finance”, 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3725395  
26 Βλ. ό.π., IV. Room for improvement, 1. Scope, b. the MiCA approach. 
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κινδύνους σχετικά µε την ακεραιότητα της αγοράς και την εµπιστοσύνη 
καταναλωτικού κοινού. Η µεταγενέστερη παρέµβαση των αρχών είναι πολύ πιθανό 
ότι θα επιφέρει αλλαγές στο περιεχόµενο της έκδοσης ενός κρυπτοστοιχείου, οι 
οποίες θα προκαλέσουν σύγχυση στο καταναλωτικό κοινό, καθώς θα δηµιουργήσουν 
το ίδιο λευκό βιβλίο σε πολλαπλές εκδοχές.27 
Ως ένα επιπλέον εµπόδιο στην αποτελεσµατική ρυθµιστική αντιµετώπιση των 
κρυπτοστοιχείων και συνεπακόλουθα στην εφαρµογή των διατάξεων του 
προτεινόµενου Κανονισµού δύναται να αναφερθεί η πολυµορφικότητα των 
χαρακτηριστικών που επιδεικνύουν αρκετά κρυπτοπεριουσιακά στοιχεία. Ήδη από 
τον αρχικό σχεδιασµό τους, υπάρχουν κρυπτοστοιχεία, τα οποία συνδυάζουν όλα 
εκείνα τα κρίσιµα χαρακτηριστικά που λαµβάνει υπόψιν του ο προτεινόµενος 
Κανονισµός προκειµένου να προβεί στην κατηγοριοποίησή τους. Η Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή Κινητών Αξιών και Αγορών (ESMA) στην παροχή οδηγιών της προς την 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή τόνισε το γεγονός αυτό, σηµειώνοντας ότι τα κριτήρια 
προσδιορισµού της έννοιας της «µεταβιβάσιµης κινητής αξίας» στην Οδηγία MiFID 
δεν είναι σαφή, επιτείνοντας κατ’ αυτόν τον τρόπο τη δυσκολία κατηγοριοποίησης 
ενός κρυπτοστοιχείου ως investment token ή ως utility token.28  
Συνοψίζοντας όλα τα ανωτέρω, είναι εµφανής η δυσκολία του εγχειρήµατος 
που καλείται να φέρει εις πέρας ο Κανονισµός MiCA. Ωστόσο, αποτελεί µία 
εξαιρετικά σηµαντική αρχή, έναν πρώτο θεµέλιο λίθο, βάσει του οποίου καθίσταται 
εφικτή η ρυθµιστική προσέγγιση ενός εξαιρετικά καινοτόµου τεχνολογικού προϊόντος 
εντός της ενιαίας αγοράς. Μέχρι σήµερα, η ΕΕ υιοθέτησε µια στάση αναµονής, η 
οποία οδήγησε σε διαφορετικές ρυθµιστικές προσεγγίσεις στα διάφορα Κράτη Μέλη, 
επέτρεψε το «ρυθµιστικό αρµπιτράζ» και εν τέλει, υπονόµευσε τον υγιή 
                                            
27 Βλ. III. MiCA’s Bespoke Regulatory Approach, 1. Issuers of Utility Tokens: Disclosure, c. Ex post 
Accountability? 
28 Βλ. ESMA, Advice - Initial Coin Offerings and Crypto-Assets, 9 January 2019, ESMA50-157-1391. 
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ανταγωνισµό. Όλα αυτά, πλέον, εξαλείφονται δυνητικά µε την επέλευση του 
προτεινόµενου Κανονισµού, του οποίου οι νεοφυείς νοµοθετικές προβλέψεις χρήζουν 
οπωσδήποτε περαιτέρω ανάλυσης και έχουν περιθώρια βελτίωσης.    
